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摘 要 
 
I 
 
 
摘  要 
 
 
风险投资是指由专业的投资公司或风险投资者向处于初创期、成长期或重组
阶段的，且具有巨大发展潜力的未上市中小企业提供资金支持并参与企业管理的
投资行为。其运作包括募资、投资、管理和退出四个环节；其中，风险投资退出
是指风险投资以某种形式从风险资本中撤出，实现资本增值或降低损失的环节。
风险投资退出作为风险投资资金循环的最后环节，决定着风险投资的投资收益的
实现。本文对我国风险投资退出回报的影响因素进行研究，研究方法上将理论分
析与实证分析相结合，文章首先对风险投资以及风险投资退出概况进行介绍，随
后对风险投资退出回报分析的相关理论进行阐述并提出相应假设，在此基础上，
对风险投资退出回报的各主要影响因素进行实证检验并进行解释。  
考虑到风险投资退出途径众多，本文研究通过 IPO 方式退出的风险投资回
报的影响因素。在样本的选取上，我们选取 2011-2015 年深圳创业板有风险投资
支持背景的企业 IPO 退出事件作为研究对象。之所以关注 IPO 退出，主要是考
虑到：一方面，IPO 退出的平均回报水平高于其他退出方式，因而通常被风险投
资方视为最理想的风险资本退出方式；另一方面，创业板作为我国的二板市场主
要服务于科技型中小企业，为风险投资 IPO 退出提供了通道。鉴于相关的实证
研究仍较有限，因此有必要针对此问题进行研究。 
通过实证分析，本文得出以下主要结论：风险投资机构的规模对于退出回报
的影响在统计上不显著；国资背景的风险投资机构与非国资背景的风险投资机构
在退出回报方面无显著性差异，但外资背景的风险投资机构在退出回报方面显著
高于非外资背景的风险投资机构；早期投资的退出回报显著更低；高新技术行业
的退出回报显著高于传统行业，但在高新技术行业内部仍存在分化。本题研究将
为 IPO 的投资价值评估和价值分析提供参考。 
 
关键词： 风险投资； 退出回报； 影响因素 
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Abstract 
Venture capital refers to the investment behavior supported by professional 
investment companies or venture capitalists to provide unlisted SMEs with great 
potential in the start-up period, growth stage or the reorganization stage. The cycle of 
VC including raising, investing, managing and exiting. In which, the exit of VC refers 
to the withdrawal of venture capital in certain forms, to achieve capital appreciation or 
reduce the loss. The exit of VC is the last link of the VC fund cycle, which determines 
the realization of venture capital investment income. In this paper, we mainly study 
the influencing factors of venture capital exit returns. In research methods, we 
combine theoretical analysis and empirical analysis. Firstly, we introduce the basic 
concepts of VC and the exit of VC. Then we elaborate relevant theories of the return 
analysis of the VC. On this basis, we analyze and explain the main influencing factors 
of the return of VC. 
Considering there are several types of exit route for venture capitalists, we focus 
on the IPO route of exit in our study for the following reasons. On one hand, IPO is 
often viewed as the ideal route of exit for venture capitalists, because the returns 
realized by IPO is significantly higher than any other routes of exit. On the other hand, 
GEM as the second board market in China mainly serves science and technology 
small and medium enterprises, which providing a channel for venture capital IPO exit. 
In view of the relevant empirical research is limited, it is necessary to conduct a 
special study. As for sample selecting, this study is based on the observation of IPO 
events for VC-backed enterprises in Shenzhen growth enterprise market（GEM）which 
took place during 2011 to 2015.  
Through empirical analysis, we draw the following main conclusions: the size of 
VC institutions to influence exit returns are not statistically significant; VC with 
State-owned background, and VC without State-owned background, the exit of return 
was no significant difference, but the exit returns of foreign background VCs are 
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significantly higher than those with no foreign background; Early rounds investment 
tend to have lower exit returns; exit of the high-tech industry, returns were 
significantly higher than in traditional industries, but the situation vary a lot within the 
high-tech industry. This study will provide a reference for IPO investment valuation 
and analysis. 
 
 
Key words：Venture capital；Exit returns；Influencing factor 
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第一章 导论 
 
1.1 研究背景与研究意义 
1.1.1 研究背景 
风险投资亦称创业投资，是指向风险企业提供资金支持并取得该公司股份的
一种投融资形式。作为一种新型的专业化金融媒介，风险投资对于初创期和成长
期的中小企业特别是高科技中小企业发展所起的作用是无可替代的，这种作用源
于风险投资独特的机制设计。通常认为，现代风险投资起源于上世纪 40 年代，
以 1946 年美国研究与发展公司的创立为标志；自上世纪 80 年代起，风险投资业
得以快速发展，伴随着科技创新特别是信息科技的指数式增长，风险投资成为高
新技术产业发展的重要推动力和经济增长的加速器。 
我国的风险投资行业起步于上世纪 80 年代中期，相较欧美发达国家特别是
其发源地美国起步较晚，但发展十分迅速。根据清科研究中心的统计，截止 2015
年底，我国风险投资市场投资总金额为 3445 亿元人民币，其中，按照投资金额
来衡量，最受风险投资青睐的行业依次为互联网、电信及增值服务、生物技术与
医疗行业、金融业以及 IT 行业。经过三十余年的发展，我国的风险投资业无论
从体量还是从对与创新产业所发挥的支持作用上，都实现了长足的进步。对于风
险投资者而言，风险投资的退出回报无疑是其最为关心的问题。 
 
1.1.2 研究意义 
风险投资退出作为风险投资资金循环的最后环节，决定着风险投资收益的实
现。风险投资的退出途径众多，在实践中，常见的风险投资退出方式包括 IPO
退出、并购退出、股权回购退出、新三板退出及清算退出几种形式。本文研究第
一种退出途径，即 IPO 退出当中，风险资本退出回报影响其投资回报的因素。
主要是考虑到以下原因：一方面，由于 IPO 退出的投资回报水平显著高于其他
退出方式，因而 IPO 退出通常被视为风险投资者最为理想的退出途径，针对风
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险投资 IPO 退出回报的研究具有重要的现实意义；另一方面，伴随着我国多层
次资本市场的逐步建立，IPO 退出通道打开，更多风险投资支持企业（或称被投
企业）实现首次公开上市，由此风险投资机构得以通过被投企业 IPO 实现风险
资本的退出。特别是 2009 年深圳创业板成立至今，众多中小企业和高科技企业
得以在创业板上市，其中不乏大量风险投资支持企业，积累了大量可供研究的数
据和案例，这为研究的开展提供了可能。  
本文的研究基于 2011年 1月 1日 - 2015年 12月 31日期间于深圳创业板 IPO
的有风险投资机构支持企业的退出事件，研究我国风险投资 IPO 退出回报的影
响因素，对可能影响风险投资退出回报的因素进行实证分析与理论解释。其中重
点考察风险投资机构的股权性质、独立性、参投轮次以及被投企业所在行业对于
风险投资退出回报的影响。 
                                                                     
1.2 主要内容与研究方法 
1.2.1 主要内容 
本文共分为六章，第一章为导论，内容包括研究背景与研究意义、主要内容
与研究方法，并指出本文的创新点与不足之处；第二章为文献综述，包含与风险
投资退出相关的国外文献综述和国内文献综述；第三章为理论分析和研究假设，
在理论分析的基础上提出本文的研究假设；第四章为研究设计，包括样本选取与
数据来源，模型设计以及变量说明；第五章为实证分析，共分为三节，第一节描
述性统计分析，第二节中为回归结果分析；第三节是稳健性检验；第六章是结论
与展望，首先对本文研究得出的基本结论进行总结，此外指出了本文研究的局限
性以及未来研究的展望。 
 
1.2.2 研究方法 
本文采用理论分析与实证分析相结合的方法，通过回顾和总结已有的国内外 
文献，结合资源基础观理论和信息不对称理论等理论，分析了风险投资IPO退出
回报的影响因素。然后根据理论分析建立模型，采用多元回归分析的方法，用
STATA软件数据进行回归，得出实证结果，并在此基础上进行研究展望。 
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1.3  创新与不足 
本文的创新之处在主要体现在以下两方面： 
首先是研究视角的创新。此前关于风险投资退出回报的研究，在对被投企业
所在行业进行考察时，仅对传统行业和高新技术行业进行了划分；本文不但对被
投企业进行了如上划分，还将处于产业内部演进不同阶段的行业（IT 行业和互
联网行业）进行了对比分析，并利用产业演进理论对分析结果进行经济解释，具
有一定的创新性。 
其次是研究的时效性。本文实证分析的所选取的样本选自 2011-2015 年的我
国创业板 IPO 退出事件的最新数据，尽可能的确保了研究的时效性。由于我国
风险投资行业的发展仍处于高速发展期，实际业务发展迅速，对不同阶段数据进
行研究往往可以反映该期间的阶段特征，因而，风险投资退出回报研究的时效性
尤为重要。 
 
本文的不足之处主要体现在： 
首先，在衡量风险投资退出回报的被解释变量选取上，由于未能获取到关于
内部收益率（IRR）的确切数据，因而选取年均退出资本回报倍数作为被解释变
量，这在衡量风险资本退出回报时，数据的准确精度会受到一定影响。 
此外，由于数据的可获得性受限，文中所涉及的 IPO 退出回报均为被投资
企业 IPO 事件发生时的账面资本回报（根据 PEdata 数据库的定义），而未考虑
限售期所带来的影响。因此，本研究中未观测现实中风险投资者在限售期结束后
的后续行为。 厦
门
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第二章 文献综述 
 
    国内外有关风险资本退出相关问题的研究，集中于以下两个方面：风险投资
退出决策与退出绩效。这两个问题侧重不同，而又相互联系。一方面，风险投资
退出时机的决策与退出方式的差别在很大程度上会影响其退出绩效；另一方面，
通过对退出绩效进行分析，能够为风险投资的退出决策提供有用的依据。首先来
看第一个问题，风险投资退出决策，该问题通常是从退出方式与退出时机的两个
维度进行考察；第二个问题，风险投资的退出绩效，该问题主要研究的内容是风
险投资退出回报及其影响因素，通常可从风险投资者和风险企业双方分别进行分
析。 
2.1 国外文献综述 
国外文献中关于风险投资退出相关问题的研究相对全面，多采用实证研究，
由于样本选取在地域上覆盖众多国家和区域，数据所包含的信息也较为丰富，因
此相关研究结果的可靠性得以较好的保障。以下按照问题研究的不同维度对国外
相关文献进行梳理。 
首先是有关风险投资退出决策相关问题的研究。Timmons、Bygrave（1992）
通过研究得出了以下结论：在其他条件不变的前提下，IPO 退出是在各种风险资
本退出方式中回报最高的一种方式。Black 和 Gilson（1998）认为，成功首次公
开募股发行可以视为风险投资家能力的一个指示剂，他们坚信风险投资者与资金
提供者间存在一个不断探索的过程。美国风险投资业蓬勃发展的一个重要原因应
归功于其发达的资本市场，风险投资条款意味着获投初创企业的管理层可凭首次
公开募股发行重新取得风险投资者所持有企业控制权的期权，如此一来便产生了
对创业者的正向激励作用。Sehwienbacher、Armin（2001）从风险企业创新能力
的维度进行研究，结果表明不同类型的风险企业适合于不同的退出方式。通过
IPO 实现风险资本退出是对于那些创新能力强的风险企业最优的选择，以此可收
获可观的财务回报；倘若一家风险企业的创新能力相对较差，实现 IPO 的预期
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